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บทคัดยอ 
เมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตเปนขอมูลสําคัญที่ใชประกอบการกําหนดราคาตรา

สารหนี้เอกชนและอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูลอางอิงหลักของตัวแบบจําลองบางกลุมเพ่ือวิเคราะหความเสี่ยง
ดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตของสถาบันการเงิน  สําหรับประเทศไทย เมทริกซมีการจัดทําและรายงาน
โดยทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้ง  แมเมทริกซที่รายงานคูนี้จะจัดทําขึ้นโดยใชขอมูลอันดับเครดิตที่เกิดขึ้นจริง  การใชงาน
เมทริกซกลับไมสามารถทําไดเพราะเมทริกซมีลักษณะที่ไมสอดคลองกับลักษณะที่เมทริกซตองมีเครงครัดตามทฤษฎี
การเงิน   ในการศึกษานี้ ผูเขียนกําหนดเมทริกซความนาจะเปนของการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตขึ้นใหมสําหรับตรา
สารหนี้ไทยโดยใชวิธีของ Bayes  การกําหนดใชขอมูลเบ้ืองตนจากเมทริกซสําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย 
Standard and Poor’s ประกอบกับขอมูลจริงที่เกิดขึ้นสําหรับตราสารหนี้ไทยท่ีรายงานโดยทริสเรทติ้ง  ในขั้นตอน
สุดทาย เมทริกซที่กําหนดจะไดรับการทดสอบและปรับปรุงใหมีคุณสมบัติที่ “เหมาะสม” ดังที่ปรากฏในตาราง ก 
 

ตาราง ก 
เมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของตราสารหนี้ไทย 

ซึ่งมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มท่ีกับทฤษฎีการเงิน 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 85.5400% 13.6570% 0.6477% 0.0410% 0.0516% 0.0193% 0.0321% 0.0113% 
AA 0.5935% 90.1462% 8.5154% 0.5523% 0.0624% 0.0833% 0.0208% 0.0260% 
A 0.0149% 2.8998% 92.8949% 3.7051% 0.1414% 0.0633% 0.0076% 0.2730% 

BBB 0.0026% 0.0997% 6.2398% 87.6931% 2.7378% 0.7523% 0.0411% 2.4336% 
BB 0.0118% 0.0321% 0.3726% 10.1796% 77.0000% 4.3030% 0.4477% 7.6533% 
B 0.0006% 0.0434% 0.1650% 0.3977% 5.8448% 78.3813% 7.4604% 7.7069% 

CCC/C 0.0001% 0.0079% 0.2242% 0.3428% 0.9676% 15.1932% 51.2391% 32.0250% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 

   
เมทริกซที่รายงานถือเปนเมทริกซความนาจะเปนของการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตเมทริกซแรกของประเทศ

ไทยซึ่งมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน  วิศวกรการเงินจึงสามารถนําเมทริกซไปประยุกตใชเพ่ือกําหนด
ราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูลอางอิงในตัวแบบจําลองเพื่อ
วิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตในตลาดการเงินของประเทศไทยได 
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หลักการและเหตุผล 

 เมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต (Credit-Rating Transition Probability Matrix 
หรือ Transition Probability Matrix หรือ Credit Migration Matrix ซึ่งตอไป ผูเขียนจะอางอิงถึงโดยใชคําวา TPM) 
สําหรับการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตในชวงเวลา 1 ประบุระดับความนาจะเปน (Probability) ที่ตราสารหนี้เอกชนซึ่ง
ไดรับอันดับเครดิตระดับหนึ่งตอนตนป เชนอันดับ A จะมีอันดับเครดิตเดิมคือ A  อันดับเครดิตที่ดีขึ้นเชน AAA อันดับ
เครดิตที่ดอยลงเชน BBB หรืออาจดอยลงอยางมากจนเปนอันดับ Default ตอนส้ินป วาความนาจะเปนนั้นมีระดับที่สูง
หรือตํ่า เทากับเทาไร ทั้งนี้ TPM อาจเปน TPM สําหรับระยะเวลาที่ยาวนานกวา 1 ป เชน 2 ป หรือ 5 ปได โดยที่ความ
นาจะเปนที่รายงานเปนความนาจะเปนที่อันดับเครดิตจะเปล่ียนแปลงไปตกในอันดับเครดิตนั้นๆ ตอนส้ินปที่ 2 หรือส้ิน
ปที่ 5 ตามลําดับ ตามระยะของ TPM เปนตน 
 
 TPM เปนขอมูลสําคัญที่วิศวกรการเงินใชประกอบการกําหนดราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้
เอกชนและอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูลอางอิงหลักของตัวแบบจําลองบางกลุมเพ่ือวิเคราะหความเสี่ยงดาน
เครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตของสถาบันการเงิน  ในทางหนึ่งสําหรับการกําหนดราคา ตัวแบบจําลองของ 
Jarrow et al. (1997) ถือเปนตัวแบบจําลองแรกที่เสนอใหแปลงขอมูลความนาจะเปนที่พบในโลกแหงความเปนจริงและ
ระบุใน TPM สําหรับตราสารหนี้ที่มีอันดับเครดิตตางๆ เปนความนาจะเปนในโลกที่ผูลงทุนเปนกลางตอความเสี่ยง  
จากนั้นจึงใชความนาจะเปนที่กําหนดไดไประบุราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธของอันดับเครดิต  
ตัวแบบจําลองของ Jarrow et al. ไดรับความนิยมอยางกวางขวางเพราะการกําหนดราคาและการบริหารความเสี่ยงโดย
อางอิงกับตัวแบบไมไดจํากัดใหการจายเงินของตราสารหนี้หรืออนุพันธดานเครดิตที่วิศวกรการเงินสนใจ ตองเกิดขึ้น
เฉพาะภายใตภาวะบิดพล้ิวหรือภาวะไมบิดพล้ิวเทานั้น แตสามารถอางอิงกับอันดับเครดิตระดับตางๆ ที่อาจเกิดขึ้นได
ในเชิงสุมในอนาคต  เนื่องจากตัวแบบจําลองของ Jarrow et al. อาศัยขอมูลจาก TPM เปนขอมูลหลักประกอบการ
วิเคราะห  ความนิยมใชตัวแบบจําลองของ Jarrow et al. จึงทําใหวิศวกรการเงินตองมีขอมูล TPM ที่กําหนดดวยความ
แมนยําและมีคุณบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน 
 
 ในอีกทางหนึ่ง สําหรับสถาบันการเงินที่ตองวัดและบริหารความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิต
ที่ตนถือครองนั้น สถาบันการเงินตองใชตัวแบบจําลอง ประกอบกับขอมูลอันดับเครดิตของสินทรัพยแตละตัวและขอมูล
การเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตของสินทรัพยแตละตัวเหลานั้นที่จะเกิดขึ้นในอนาคต  ตัวแบบจําลองที่สถาบันการเงินมี
เปนทางเลือกและที่หนวยงานกํากับดูแลยอมรับมีอยูจํานวนหน่ึง ตัวแบบแตละตัวแบบอางอิงถึงทฤษฎีการเงินที่
แตกตางกัน ทําใหขอมูลที่สถาบันการเงินตองใชสําหรับตัวแบบเปนขอมูลที่ตางชนิดกันดวย ตัวแบบจําลอง 
CreditMetrics ของ J.P. Morgan และตัวแบบจําลอง CreditPortfolioView ของ McKinsey เปนตัวแบบจําลองซึ่งเปนที่
ยอมรับของหนวยงานกํากับดูแล   และสถาบันการเงินหลายแหงทั่วโลกเลือกใชเปนตัวแบบสําหรับวิเคราะหความเสี่ยง
ดานเครดิตที่สถาบันการเงินตองเผชิญ  ตัวแบบจําลองทั้งสองอาศัยขอมูลสวนหนึ่งจาก TPM เพ่ือพรรณนาพฤติกรรม
การเคลื่อนไหวในเชิงสุมของความนาเชื่อถือดานเครดิตของสินทรัพยในกลุมที่ถือครอง  เมื่อความจริงเปนเชนนี้  
สําหรับสถาบันการเงินที่เลือกใชตัวแบบจําลอง CreditMetrics หรือตัวแบบจําลอง CreditPortfolioView  ความถูกตอง
ของระดับความเสี่ยงดานเครดิตที่วัดไดซึ่งถือเปนหัวใจของการบริหารความเสี่ยงดานเครดิตของสถาบันการเงินจึง
ขึ้นกับความถูกตองของ TPM ที่การวิเคราะหภายใตตัวแบบจําลองไดอางอิงถึง 
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 ประเทศไทยมีตราสารหนี้ภาคเอกชนและอนุพันธดานเครดิตซื้อขายกันในตลาด OTC และปริมาณการซื้อขาย
ตราสารและอนุพันธมีจํานวนที่เพ่ิมขึ้นทุกป  นอกจากนั้น  สถาบันการเงินของไทยจําเปนตองวัดและบริหารความเสี่ยง
ดานเครดิตเพ่ือใหเปนไปตามเงื่อนไขที่หนวยงานกํากับดูแลกําหนดใหตองกระทํา  การดําเนินการดานบริหารความ
เส่ียงถือเปนกิจกรรมดานการกํากับดูแลกิจการที่ดีเพ่ือสรางมูลคาใหแกสถาบันการเงินเหลานั้นใหเพ่ิมขึ้นจนเปนที่สุด  
เมื่อประเทศไทยมีตราสารหนี้ภาคเอกชนและอนพัุนธดานเครดิตซื้อขายกันในตลาดทําใหตลาดตองมีการกําหนดราคา
และบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธดานเครดิต  และเมื่อสถาบันการเงินของไทยตองวัดและบริหารความ
เส่ียงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิต  ขอมูล TPM จึงเปนขอมูลสําคัญที่จําเปนตองมีในตลาดการเงินไทยเพื่อ
สนับสนุนการกําหนดราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหน้ีและอนุพันธดานเครดิต และสนับสนุนการวัดและการ
บริหารความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดติของสถาบันการเงิน 
 
 TPM ของประเทศไทยไดมีการคํานวณและรายงานโดยทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งซึ่งเปนสถาบันจัดอันดับ
เครดิต 2 แหงที่หนวยงานกํากับดูแลยอมรับ    TPM ซึ่งทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งรายงานถูกคํานวณโดยวิธี Cohort 
(Cohort Approach) ซึ่งแจงนับจํานวนลูกคาซึ่งมีอันดับเครดิตคงเดิม หรือเปล่ียนแปลงไปจากอันดับเครดิตที่ไดรับ
ตอนตนป แลวคิดเปนรอยละของจํานวนลูกคาที่แจงนับไดสําหรับอันดับเครดิตที่ไดรบัตอนตนปที่กําลังพิจารณาอยู  
ตารางที่ 1 รายงาน TPM สําหรับระยะ 1 ป  สวนที่ 1.1 เปน TPM ที่รายงานโดยทริสเรทติ้งซึ่งใชขอมูลอันดับเครดิต
เฉพาะของลูกคาของตนตั้งแตป 2537 ถึงป 2553 ในขณะที่สวนที่ 1.2 เปน TPM ที่รายงานโดยฟทชเรทติ้งซึ่งใชขอมูล
อันดับเครดิตเฉพาะของลูกคาของตนตั้งแตป 2545 ถึงป 2552 
 

ตารางที่ 1 
เมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตระยะ 1 ป 

สําหรับตราสารหนี้ไทยก 
สวนที่ 1.1 

เมทริกซท่ีรายงานโดยทริสเรทติ้ง 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 75.0000% 25.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 
AA 1.5600% 89.0600% 7.8100% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 1.5600% 
A 0.0000% 3.5600% 92.8900% 3.1100% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.4400% 

BBB 0.0000% 0.0000% 6.4100% 86.7500% 2.5600% 0.8500% 0.0000% 3.4200% 
BB 0.0000% 0.0000% 0.0000% 18.1800% 63.6400% 0.0000% 0.0000% 18.1800% 
B 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 50.0000% 50.0000% 

CCC/C 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 
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สวนที่ 1.2 
เมทริกซท่ีรายงานโดยฟทชเรทต้ิงข 

อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 100.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 
AA 0.0000% 100.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 
A 0.0000% 0.0000% 94.1200% 5.8800% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 

BBB 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 
BB N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 
B N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 

CCC/C N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 

ก ผูเขียนเพิ่มขอมูลในแถวนอนสุดทายของตารางทั้งสอง เพื่อให TPM แสดงขอมูลครบถวนทีป่ระกอบดวยความนาจะเปนของตราสารหนี้ที่ตกในอันดับ Default ที่
จะตองดํารงในอนัดับ Default ตลอดไป  
ข ผูเขียนปรับระดับความนาจะเปนทีฟ่ทชเรทต้ิงรายงานไววาเทากับ 0.00% ใหเปน N.A. เพื่อให TPM แสดงขอมูลที่ถูกตองวาตราสารหนี้ที่ฟทชเรทต้ิงไดทําการจัด
อันดับในชวงป 2545 ถึง 2552 นั้น ไมมีตราสารหนี้รุนใดที่ไดรับอนัดับ BB หรือต่ํากวา 
 
 แม TPM ของทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งจะคํานวณจากขอมูลที่เกิดขึ้นจริงในตลาดการเงินไทย แตวิศวกร
การเงินตองใชงาน TPM ที่รายงานดวยความระมัดระวังอยางยิ่ง เพราะ TPM ที่ทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งรายงานมี
ลักษณะที่ตางจากลักษณะที่ TPM พึงมีตามทฤษฎีการเงิน และอาจสงผลใหการวิเคราะหของวิศวกรการเงินที่ตอง
อางอิงทฤษฎีการเงินไดผลลัพธที่คลาดเคลื่อน ลักษณะของ TPM ในตารางที่ 1 ที่ตางไปจากลักษณะที่พึงเปนตาม
ทฤษฎีการเงินมีอยางนอย 3 ประการคือ 
 ประการที่หนึ่ง ระดับความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตจากอันดับหนึ่งไปสูอีกอันดับ บางคู
สําหรับระยะ 1 ป ตามที่ทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งรายงาน  โดยเฉพาะคูที่มีอันดับที่แตกตางกันมาก เชนจากอันดับ 
AAA ไปสูอันดับ Default หรือจากอันดับ BBB ไปสูอันดับ AAA มีคาเปน 0.00%  Israel et al. (2001) เตือนวา 
ขอความจริงที่ระดับความนาจะเปนบางคาสําหรับอันดับเครดิตที่มใิชอันดับ Default มีคาเปน 0.00% ชี้โดยนัยวา ระดับ
ความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตจากอันดับหนึ่งไปสูอีกอันดับบางคูของ TPM สําหรับระยะที่ส้ันมาก
และส้ันกวา 1 ป เชน 1 เดือน อาจมีคาเปนลบ เมทริกซจึงไมใช Proper Makov Transition Matrix ตามที่ทฤษฎีการเงิน
กําหนด 
 ประการที่สอง  TPM ของฟทชเรทติ้งยังขาดขอมูลสําหรับอันดับเครดิต BB B และ CCC/C  ในขณะที่ TPM 
ของทริสเรทติ้งซึ่งแมมขีอมูลครบถวนสําหรับอันดับเครดิตทุกอันดับ แตความนาจะเปนที่จะเกิดอันดับ Default ตอน
ปลายปที่รายงานสําหรับอันดับเครดิต B ที่เทากับ 50% และโดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับอันดับเครดิต CCC/C ที่เทากับ 
100% แลว ความนาจะเปนที่รายงานคูนี้ถือวามีระดับที่สูงมากถึงระดับที่อาจพิจารณาไดวาไมสมเหตุสมผล  

ประการที่สาม ระดับความนาจะเปนที่รายงานสําหรับอันดับเครดิต Default ตอนปลายปสําหรับอันดับเครดิตที่
สูงกวาไปสูอันดับเครดิตที่ตํ่ากวาตอนตนปขาดคุณสมบัติ Strict Ordering ที่ตองเรียงตัวกันอยางเครงครัดจากระดับ
ความนาจะเปนที่นอยกวาและเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ ตามลําดับ จนเปน 100% สําหรับอันดับเครดิต Default ตัวอยางเชนใน
กรณี TPM ของทริสเรทติ้ง  ความนาจะเปนสําหรับอันดับเครดิต AA เทากับ 1.56% แตความนาจะเปนสําหรับอันดับ
เครดิต A กลับต่ํากวา  เทากับ 0.44%  สวนในกรณี TPM ของฟทชเรทติ้ง  ความนาจะเปนสําหรับอันดับเครดิต AAA 
ถึง BBB มีคาเทากันและเทากับ 0.00% 
  
 วิศวกรการเงินผูประสงคจะใชงาน TPM ซึ่งมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงินอาจปรับปรุง TPM 
ใหเปน Proper Makov Transition Matrix ไดโดยลงมือกําหนด TPM เองโดยใชวิธี Hazard Rate (Hazard Rate 
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Approach หรือ Duration Approach) ซึ่ง Lando and Skodeberg (2002) ไดแนะนําไว หรือวิศวกรการเงินอาจทําการ
ปรับปรุง TPM ตามวิธีที่ Israel et al. (2001) แนะนํา โดยแปลง TPM ใหเปนเมทริกซ Generator (Generator Matrix) 
กอน จากนั้นปรับเมทริกซ Generator ที่แปลงไดใหมีลักษณะที่ถูกตอง (Exact Generator) ซึ่งวิธีปรับเมทริกซ 
Generator มีหลายวิธีและมีสรุปในการศึกษาของ Inamura (2006)  สวนในขั้นตอนสุดทาย  วิศวกรการเงินแปลงเมท
ริกซ Generator ที่ไดรับการปรับใหมีลักษณะที่ถูกตองแลวใหเปน TPM เพ่ือใชงานตอไป 
 
 ในการทํางานจริง วิศวกรการเงินที่ประสงคจะกําหนด TPM เองตามวิธี Hazard Rate อาจประสบปญหาขาด
ขอมูลหรือมีขอมูลไมเพียงพอ เพราะขอมูลที่ตองใชเปนขอมูลจุดของเวลาแตละจุด ทุกจุด ที่ตราสารหนี้แตละรุน ทุกรุน 
ไดรับการทบทวนอันดับเครดิต  การปรับปรุง TPM โดยวิธีที่ Israel et al. (2001) แนะนําเปนวิธีที่สะดวกกวาและใช
ขอมูล TPM ซึ่งวิศวกรการเงินสามารถจัดหาไดจากสถาบันจัดอันดับเครดิต  อยางไรก็ตาม ผูเขียนตั้งขอสังเกตวา แม
วิศวกรการเงินจะมีขอมูลเพียงพอ  แลวเลือกใชวิธี Hazard Rate หรือเลือกที่จะปรับปรุง TPM โดยใชวิธีที่ Israel et al. 
แนะนํา  TPM ที่ไดเปนผลลัพธยังคงดํารงลักษณะประการที่สองและประการที่สาม   TPM ที่วิศวกรการเงินกําหนดได
ใหมยังคงไมสามารถนําไปใชงานไดอยางถูกตองเต็มที่อยูดี 
 
 ในการศึกษานี้  ผูเขียนเสนอวิธีเพ่ือใชกําหนด TPM ซึ่งมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงินสําหรับ
ประเทศไทย ผูเขียนเห็นวา การที่ TPM ซึ่งทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งคํานวณและรายงานมีลักษณะที่ไมสอดคลองกับ
ลักษณะที่พึงเปนตามทฤษฎีการเงินเกิดขึ้นเพราะตัวอยางที่ใชในการคํานวณมีจํานวนที่นอยมาก ประกอบกับการ
คํานวณที่ใชวิธี Cohort ถือเปนวิธีกลุม “Frequentist” ที่การกําหนด TPM ตองอาศัยตัวอยางจํานวนมาก  วิธีกลุม 
Frequentist ยังจํากัดที่จะพิจารณาขาวสารขอมูล (Information) เฉพาะที่มาจากตัวอยางที่สุมไดเทานั้น  แลวละเลย
ขาวสารขอมูลจากแหลงอื่นนอกเหนือจากที่มีในกลุมตัวอยางที่วิศวกรการเงินอาจหาไดเพ่ิมและเปนประโยชน   
 

วิธีกําหนด TPM ซึ่งผูเขียนเสนอเปนการกําหนดโดยใชวิธีของ Bayes (Bayesian Approach) ผูเขียนเห็นวา
วิธีของ Bayes เปนวิธีที่เหมาะสมสําหรับการกําหนด TPM ใหตลาดการเงินไทย เพราะ Kiefer (2009) แนะนําไววา 
การกําหนด TPM อาจใชขาวสารขอมูลจากแหลงอื่นนอกเหนือจากที่มีในกลุมตัวอยาง  ซึ่งวิศวกรการเงินอาจหาเพิ่มได
และเปนประโยชน  เพ่ือเปนขาวสารขอมูลสวนเพิ่มที่ชดเชยขาวสารขอมูลที่มีในระดับที่ตํ่าจากตัวอยางในตลาดการเงิน
ไทยที่มีจํานวนเพียงนอยตัวอยาง  นอกจากนั้น ตามมุมมองของการกําหนด TPM โดยวิธีของ Bayes  ขอความจริงที่
การกําหนด TPM ใชวิธี Cohort หรือวิธี Hazard Rate ซึ่งเปนวิธีในกลุม Frequentist อาจพิจารณาไดในลักษณะหนึ่ง
วาการกําหนดมีความเชื่อในเบ้ืองตนวา ความนาจะเปนที่การเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตจากอันดับที่ไดรับตนป ไปสู
อันดับเครดิตใหมหรือจะดํารงในอันดับเดิมในอนาคตตอนสิ้นปมีระดับที่เทากัน  และความนาจะเปนที่ตราสารหนี้ที่ไดรับ
อันดับเครดิตสูงกวาตอนตนปจะไดรับอันดับเครดิต Default ตอนปลายป  เปนความนาจะเปนระดับเดียวกันกับความ
นาจะเปนที่ตราสารหนี้ที่ไดรับอันดับเครดิตต่ํากวาจะไดรับอันดับเครดิต Default ตอนปลายป  ซึ่งความเชื่อเบ้ืองตน
ลักษณะนี้ไมสอดคลองกับหลักฐานเชิงประจักษที่พบ (Stylized Fact) สําหรับตลาดตราสารหนี้ที่พัฒนาแลวและมีขอมูล
อันดับเครดิตเปนจํานวนมาก เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา ที่ความนาจะเปนที่อันดับเครดิตจะดํารงในระดับเดิมจะมีระดับ
ที่สูงที่สุด (Strictly Diagonally Dominant Matrix) นอกจากนั้น ความเชื่อเบ้ืองตนในลักษณะนี้ยังไมสอดคลองกับนิยาม
ของอันดับเครดิตที่มีความหมายโดยนัยที่เครงครัดวาความนาจะเปนที่ตราสารหนี้ที่มีอันดับเครดิตสูงจะไดรับอันดับ 
Default ตอนปลายปตองเปนความนาจะเปนที่มีระดับที่ตํ่ากวาที่ตราสารหนี้ที่มีอันดับเครดิตต่ําจะไดรับ 
 
 ในการกําหนด TPM ซึ่งเสนอสําหรับตลาดการเงินไทย  ผูเขียนใชตัวอยางจากการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี
ของทริสเรทติ้งตั้งแตป 2537 ถึงป 2553 จํานวนรวม 626 ตัวอยาง   ตัวอยางจากทริสเรทติ้งเปนตัวอยางที่มีจํานวนที่
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ครบถวนสมบูรณมากกวาตัวอยางของฟทชเรทติ้งและตัวอยางที่เกิดขึ้นยังครบคลุมชวงเวลาที่ยาวนานมากกวาดวย  
ผูเขียนใชขาวสารขอมูลเบ้ืองตน (Prior Information) เปนเมทริกซสําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย Standard 
and Poor’s ที่คํานวณจากตัวอยางตั้งแตป 2524 ถึงป 2553 ขาวสารขอมูลเบ้ืองตนใหขอมูลที่เปนประโยชนและ
เกี่ยวของกับ TPM ของประเทศไทยดวยเหตุผลอยางนอย 2 ประการ คือ ประการแรก การจัดตั้งทริสเรทติ้งเปนการ
จัดตั้งที่ไดรับการสนับสนุนดานเทคนิคและวิธีการจัดอันดับเครดิตจาก Standard and Poor’s  ดังนั้น อันดับเครดิตและ
ความนาจะเปนที่ไดเปนผลลัพธจึงนาจะมีลักษณะที่สอดคลองกัน และประการที่สอง  แม TPM ที่รายงานโดย Standard 
and Poor’s จะมีความนาจะเปนสําหรับการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตบางคูเปนศูนย  แต TPM ของ Standard and 
Poor’s ยังมีลักษณะเปน Strictly Diagonally Dominant Matrix และความนาจะเปนที่ตราสารจะไดรับอันดับ Default 
ตอนปลายปยังเรียงตัวกันจากนอยไปมากอยางเครงครัด (Strict Ordering) สําหรบัอันดับเครดิตที่สูงกวาไปสูอันดับ
เครดิตที่ตํ่ากวา   
 

TPM ที่ไดเปนผลลัพธ  (Posterior TPM)  เกิดจากการประสมขาวสารขอมูลที่ไดรับสวนหนึ่งจากตัวอยาง
ของทริสเรทติ้ง และอีกสวนหนึ่งจาก TPM ที่ Standard and Poor’s รายงาน  โดยน้ําหนักของการประสมขาวสาร
ขอมูลที่ไดจากแตละแหลงเปนน้ําหนักที่มีระดับที่เหมาะสมที่สุด (Optimum) ตามที่ผูเขียนไดรับจากการกําหนดแบบ 
Empirical Bayes Estimation  นอกจากนั้น  ในการกําหนดน้ําหนัก  ผูเขียนยังเพ่ิมเง่ือนไขให TPM ที่ไดเปนผลลัพธ
ตองมีคุณสมบัติ Strict Ordering ดวย ในขั้นตอนสุดทาย ผูเขียนไดทดสอบและปรับปรุง TPM ใหเปน Proper Makov 
Transition Matrix  เครงครัด 
  

TPM ที่การศึกษานี้ไดกําหนดและรายงานจะเปนประโยชนมากตอวิศวกรการเงินในตลาดการเงินไทย เพราะ 
TPM นี้เปนเมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตเมทริกซแรกของประเทศไทยซึ่งมีคุณสมบัติ
สอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน  วิศวกรการเงินจึงสามารถนําเมทริกซไปประยุกตใชเพ่ือกําหนดราคาและบริหาร
ความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธดานเครดิตที่มีการซื้อขายกันในตลาด และวิศวกรการเงินยังสามารถประยุกตใช
เมทิรกซเปนขอมูลอางอิงเพ่ือวิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตสําหรับสถาบันการเงินไทยที่
เลือกใชตัวแบบจําลอง CreditMatrics หรือหรือตัวแบบจําลอง CreditPortfolioView  

 
การศึกษายังทําประโยชนสวนเพ่ิมตอวงวิชาการระดับนานาชาติ เพราะวิธีกําหนด TPM โดยใชวิธีของ Bayes 

ซึ่งระบุน้ําหนักที่เหมาะสมที่สุดประกันวา TPM จะมีคุณสมบัติ Strict Ordering และประกันวา TPM เปน Proper 
Makov Transition Matrix  วิธีที่การศึกษานี้เสนอเปนวิธีใหมซึ่งยังไมเคยมีผูใดไดเคยเสนอไปกอนหนา  สามารถใชงาน
ไดจริง งาย และอางอิงเพียงขอมูลที่วิศวกรการเงินจัดหาไดสะดวกจากแหลงขอมูลสาธารณะ 
 

ตัวแบบจําลอง  

วิธีของ Bayes 

 ผูเขียนเสนอกําหนด TPM สําหรับตลาดการเงินไทยโดยวิธีของ Bayes   กอนอื่น ให π i, j  เปนสัญลักษณ

แสดงระดับความนาจะเปนที่ตราสารนี้ที่ไดรับอันดับเครดิต i ตอนตนป จะไดรับอันดับเครดิต j ตอนส้ินป โดยท่ี 

i, j 1, 2, , 8 และอันดับเครดิต i, j 1 หมายถึงอันดับ AAA  อันดับเครดิต i, j 2 หมายถึงอันดับ AA 

ไลเรียงไปถึงอันดับเครดิต i, j 8 หมายถึงอันดับ Default  เนื่องจากวิศวกรการเงินไมทราบคาที่แทจริงของความ

นาจะเปน π i, j    วิธีของ Bayes จึงพิจารณาใหความนาจะเปน π i, j  เปนกลุมตัวแปรเชิงสุมรูป Discrete 
Multinomial เพราะอันดับเครดิตที่เปนไปไดที่ตราสารหนี้อาจไดรับในอนาคตมีหลายอันดับ และอันดับเครดิตแตละ
อันดับที่การเกิดขึ้นในแตละอันดับที่แมจะเรียงกันจากอันดับที่สูงไปสูอันดับที่ตํ่า กลับไมไดเกิดขึ้นอยางตอเนื่องกัน 
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พฤติกรรมเชิงสุมของกลุมตัวแปรสําหรับอันดับเครดิตตอนตนปอันดับ i สามารถพรรณนาไดดีโดยใชฟงกชัน

การแจกแจงรวม π i, 1 , , π i, 8   สวนการระบุระดับความนาจะเปนเพ่ือใชงานทําไดโดยใชคาที่คาด 

π i, j  ที่ประเมินโดยใชฟงกชันการแจกแจงรวม π i, 1 , , π i, 8  ที่ระบุไวนั้น 
 

วิธีของ Bayes ระบุฟงกชันการแจกแจงรวม π i, 1 , , π i, 8  โดยใชขอมูลจากแหลงที่วิศวกร
การเงินมีอยูจํานวน 2 แหลง ไดแกขาวสารขอมูลเบ้ืองตนที่วิศวกรการเงินมีเกี่ยวกับความนาจะเปน และขาวสารขอมูล
จากตัวอยาง (Sample) ที่วิศวกรการเงินไดจากการสุม แลวผนวกขอมูลทั้งสองเขาดวยกันอยางเหมาะสมตามทฤษฎี

ของ Bayes (Bayes’s Theorem) กลาวคือ เมื่อวิศวกรการเงินกําหนดให π i, 1 , , π i, 8  เปนฟงกชัน
การแจกแจงรวม (Prior Distribution) เพ่ือพรรณนาขาวสารขอมูลเบ้ืองตนที่วิศวกรการเงินมีเกี่ยวกับพฤติกรรมเชิงสุม

ของความนาจะเปน และกําหนดให n i, 1 , , n i, 8 |π i, 1 , , π i, 8  เปนฟงกชัน Likelihood 

สําหรับตัวอยางที่สุมไดจํานวน n i, j  ตัวอยางสําหรับความนาจะเปนระดับ π i, j  แลว ฟงกชันการแจกแจงรวมที่

เกดิขึ้นเปนผลลัพธ (Posterior Distribution) รูป π i, 1 , , π i, 8 |n i, 1 , , n i, 8  จากการ

รวมขาวสารขอมูลที่มีในฟงกชัน Prior Distribution รูป π i, 1 , , π i, 8  และในฟงกชัน Likelihood รูป 

n i, 1 , , n i, 8 |π i, 1 , , π i, 8  จะเทากับ 
 

 π i, 1 , , π i, 8 |n i, 1 , , n i, 8  
        π i, 1 , , π i, 8 n i, 1 , , n i, 8 |π i, 1 , , π i, 8     (1) 
 

โดยที่สัญลักษณ  แสดงวาพจนทางซายมือ เปนสัดสวน กับพจนทางขวามือ ฟงกชัน Posterior Distribution ที่

กําหนดไดตามสมการที่ (1) ขางตนจะทําหนาที่ระบุฟงกชันแจกแจงรวม π i, 1 , , π i, 8  ซึ่งวิศวกร
การเงินไมทราบและประสงคจะระบุ 
 
รายละเอียดการระบุฟงกชัน Posterior Distribution 

เมื่อความนาจะเปน π i, j  ไดรับการพิจารณาใหเปนตัวแปรเชิงสุมรูป Discrete Multinomial แลว 

นักวิชาการ อาทิ Carlin and Louis (2008) ชี้วา ฟงกชันการแจกแจงรวม π i, 1 , , π i, 8  ของความ

นาจะเปน π i, j  มักกาํหนดใหเปนฟงกชันชนิด Dirichlet  ในการศึกษานี้  ผูเขียนจะตั้งเปนสมมติฐานใหฟงกชันการ

แจกแจงรวม π i, 1 , , π i, 8  เปนฟงกชันชนิด Dirichlet เชนเดียวกับที่การศึกษาในอดีตไดเคยกําหนด
ไว เมื่อผูเขียนใชสมมติฐานที่ฟงกชันเปนฟงกชันชนิด Dirichlet ผูเขียนจึงเสนอกําหนดฟงกชัน Prior Distribution รูป 

π i, 1 , , π i, 8  และฟงกชัน Likelihood รูป n i, 1 , , n i, 8 |π i, 1 , , π i, 8  
ของสมการที่ (1) ดังนี้ 
 
ฟงกชัน Prior Distribution 
 ผูเขียนกําหนดฟงกชัน Prior Distribution ใหเปนฟงกชันชนิด Dierichlet เพราะฟงกชัน Prior Distribution ที่
เปนฟงกชัน Dirichlet มีคุณสมบัติเปน Conjugate Prior ของการวิเคราะห ซึ่งหมายถึงฟงกชัน Prior Distribution จะ
เปนฟงกชันรูปเดียวกันกับฟงกชัน Posterior Distribution สงผลใหการวิเคราะหพฤติกรรมของตัวแปรความนาจะเปน 

π i, j  เชนการคํานวณคาที่คาดของ π i, j  เพ่ือระบุ TPM ทําไดสะดวกมาก ฟงกชัน Prior Distribution ที่เปน
ฟงกชันชนิด Dierichlet มีรูปตามสมการที่ (2) 
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 π i, 1 , , π i, 8 M
∏ , M

∏ π i, j , M    (2) 

 

โดยที่ Γ x  เปนคาของฟงกชันแกมมา (Gamma Function) ซึ่งประเมิน ณ ระดับ 

x M , α , M , , α , M  คา M  และคา α ,  เปนคาพารามิเตอรของฟงกชันซึ่งบรรจุขาวสารขอมูลซึ่ง

วิศวกรการเงินมี  และเปนสวนที่นอกเหนือจากที่มีในตัวอยางที่สุมได  ทั้งนี้  คา α ,  มีสมบัติ1 α , 0 และ 

∑ α , 1 สวนคาพารามเตอร M  ตองเปนบวกและเปนจํานวนเต็ม (Integer)  ผูเขียนกําหนดใหคา α ,  
เปนระดับความนาจะเปนที่วิศวกรการเงินไดรับเปนขอมูลในเบ้ืองตนเกี่ยวกับความนาจะเปน π i, j  ที่ตองการ

กําหนด ซึ่งในที่นี้  ผูเขียนกําหนดใหคาพารามิเตร α ,  เปนระดับความนาจะเปนที่วิศวกรการเงินอานไดจาก TPM ที่ 

Standard and Poor’s รายงานสําหรับตราสารหนี้ของโลก  สวนคาพารามิเตอร M  ทําหนาที่จัดสรรน้ําหนัก
ความสําคัญของขาวสารขอมูลระหวางขาวสารขอมูลที่มีในฟงกชัน Prior Distribution และท่ีมีในฟงกชัน Likelihood ใน

การระบุฟงกชัน Posterior Distribution  หากคา M  มีขนาดเล็กเมื่อเปรียบเทียบกับจํานวนตัวอยาง N
∑ n i, j  ที่สุมไดสําหรับตราสารที่มีอันดับเครดิต i ตอนตนป  ฟงกชัน Posterior Distribution จะไดรับขาวสาร

ขอมูลสวนใหญจากฟงกชัน Likelihood และมีลักษณะคลายกับฟงกชัน Likelihood มากกวา  แตหากคา M  มีขนาด
ใหญ ฟงกชัน Posterior Distribution จะไดรับขาวสารขอมูลสวนใหญจากฟงกชัน Prior Distribution และมีลักษณะ

คลายกับฟงกชัน Prior Distribution มากกวา  หนาที่การจัดสรรน้ําหนักของคาพารามิเตอร M  จะปรากฏชัดเจนเมื่อ
ผูเขียนสังเคราะหฟงกชัน Posterior Distribution ขึ้นแลวเสร็จ 
 
ฟงกชัน Likelihood 

 ฟงกชัน Likelihood รูป n i, 1 , , n i, 8 |π i, 1 , , π i, 8  เมื่อตัวอยางที่สุมไดจํานวน 

n i, j  มีฟงกชันการแจกแจงชนิด Discrete Mutinomial โดยที่ ∑ n i, j N  สามารถเขียนไดดังที่ปรากฏ
ในสมการที่ (3) 
 

 n i, 1 , , n i, 8 |π i, 1 , , π i, 8 N !
∏ , !

∏ π i, j ,  (3) 

 
ฟงกชัน Posterior Distribution 
 เมื่อผูเขียนระบุฟงกชัน Prior Distribution ใหเปน Conjugate Prior ตามสมการที่ (2) และกําหนดฟงกชันให
เปนฟงกชันชนิด Dirichlet แลว  การระบุฟงกชัน Posterior Distribution ในสมการที่ (1) ใหฟงกชันการแจกรวมรูป 

π i, 1 , , π i, 8  ที่วิศวกรการเงินประสงคจะกําหนด  สามารถทําไดอยางตรงไปตรงมาตามที่ Carlin 
and Louis (2008) แนะนํา ซึ่งฟงกชัน Posterior Distribution ที่ไดเปนผลลัพธจะเปนฟงกชันชนิด Dirichlet ดวย ดังที่
ปรากฏในสมการที่ (4) 
 
 

                                                            
1 ในกรณีที่ขาวสารขอมูลที่วิศวกรการเงินมีอยูชี้วา คา α ,  สําหรับอันดับเครดิตตอนปลายปบางอันดับมีคาเปนศูนย  การวิเคราะห

จําเปนตองตัดอันดับเครดิตน้ันออกไปจากการวิเคราะห  หรือวิศวกรการเงินตองปรับปรุงขาวสารขอมูลใหมใหคา α ,  ที่ใชเปนคาบวกทุก
คา 
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 π i, 1 , , π i, 8 |n i, 1 , , n i, 8  

  
M N

∏ , M ,
∏ π i, j , M ,     (4) 

 
คาความนาจะเปนท่ีกําหนดไดโดยวิธีของ Bayes 
 เมื่อผูเขียนระบุฟงกชัน Posterior Distribution ไดตามสมการที่ (4) แลว  ผูเขียนสามารถคํานวณระดับความ

นาจะเปน π i, j  ของ TPM โดยกําหนดใหมีระดับเทากับคาที่คาดของตัวแปรความนาจะเปน π i, j  ที่มีการแจก
แจงรวมตามสมการที่ (4)  การคํานวณทําโดยใชสูตรความสัมพันธตอไปนี้ 
 

 π i, j , M ,
M N

        (5) 

 

 จากสมการที่ (5)  ผูอานจะเห็นบทบาทของคาพารามิเตอร M  ในการจัดสรรน้ําหนักใหแกขาวสารขอมูลที่มี

ในฟงกชัน Prior Distribution และในฟงกชัน Posterior Distribution ไดชัดเจน  ตัวอยางเชน เมื่อคา M 0 มีขนาด

เล็กมาก เมื่อเปรียบเทียบกับคา N ∞ ที่มีขนาดใหญมาก ความนาจะเปนที่กําหนดไดจะมีระดับเทากับ 

π i, j ,
N

  ซึ่งเปนคาเดียวกันกับที่วิศวกรการเงินจะกําหนดไดโดยวิธี Cohort ที่อาศัยเฉพาะขาวสารขอมูลที่

ไดรับเฉพาะจากกลุมตัวอยางที่สุมได  ในทางกลับกัน  ในกรณีที่คา M ∞ มีขนาดใหญมาก เมื่อเปรียบเทียบกับ

คา N 0 ที่มีขนาดเล็กมากแลว  ความนาจะเปนที่กําหนดไดจะมีระดับเทากับ π i, j , M
M

α ,  ซึ่ง

คือคาความนาจะเปนซึ่งวิศวกรการเงินระบุจากขาวสารขอมูลอื่นที่มิใชขาวสารขอมูลจากตัวอยางที่สุมได  เชนใน

การศึกษานี้ คา α ,  จะกําหนดใหเทากับคาความนาจะเปนที่อานไดจาก TPM ของ Standard and Poor’s เปนตน 
 

ประเด็นปญหาในการกําหนด TPM 
 การกําหนด TPM จากการกําหนดคาความนาจะเปน π i, j  โดยใชสูตรตามสมการที่ (5) อาจเกิดปญหา
ขึ้นอยางนอย 3 ประการคือ ประการแรก  ในการระบุฟงกชัน Prior Distribution ในสมการที่ (2) แมวิศวกรการเงินจะมี
ขอมูลเบ้ืองตน (Prior Information) เปน TPM หนึ่ง เชน TPM ของ Standard and Poor’s เพ่ือใชกําหนด

คาพารามิเตอร α ,  แต TPM ที่วิศวกรการเงินใชเปนขาวสารขอมูลเบ้ืองตน กลับไมไดใหขาวสารขอมูลใดที่จะใช

สําหรับกําหนดคาพารามิเตอร M  2 ประการที่สอง TPM ที่ระบุจากความนาจะเปน π i, j  อาจขาดคุณสมบัติ 
Strict Ordering สําหรับความนาจะเปนที่ตราสารจะไดรับอันดับเครดิต Default ตอนปลายป ประการที่สาม TPM ที่ระบุ

จากความนาจะเปน π i, j  อาจไมเปน Proper Makov Transition Matrix 
 

การกําหนดคาพารามิเตอร  เพื่อจัดสรรนํ้าหนักใหขาวสารขอมูล 

 ผูเขียนประยุกตใช Empirical Bayes Estimation ในการกําหนดคาพารามิเตอร M  เพ่ือจัดสรรน้ําหนักให

ขาวสารขอมูล และเมื่อการกําหนดคาพารามิเตอรบังคับใหใหคาพารามิเตอร M  ที่ไดเปนผลลัพธตองมีระดับที่

สอดคลองกับเง่ือนไข  π i, 8 π s, 8  สําหรับเครดิต i s แลว  ผูเขียนจึงสามารถแกปญหาประการ
แรกและประการที่สองที่ผูเขียนไดชี้ไวขางตนไดพรอมกัน 

                                                            
2 คาพารามิเตอร M  ไมใชจํานวนตัวอยางที่สถาบันจัดอันดับเครดิตใชสําหรับการคํานวณความนาจะเปนใน TPM ที่วิศวกรการเงินใชเปน
ขาวสารขอมูลเบ้ืองตน 
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 Carlin and Louis (2008) แนะนําวาเมื่อวิศวกรการเงินมีขอมูลเปนตัวอยางจํานวน n i, j  ตัวอยางจากที่สุม
ไดจริง  วิศวกรการเงินอาจใชฟงกชัน Marginal Likelihood ในกลุมสมการที่ (6) ตอไปนี้สําหรับกําหนดคาพารามิเตอร 

M  ตามแนวทาง Empirical Bayes Estimation  โดยที่กอนอื่น ในสมการที่ (6.1) ใหวิศวกรการเงินพิจารณาวาจํานวน

ตัวอยางซึ่งมีอันดับเครดิตที่เริ่มตนดวยอันดับ i ตอนตนปและส้ินสุดที่อันดับ j ตอนปลายป ที่คาดวาจะสุมไดตามชุด
ขาวสารขอมูลเบ้ืองตนมีจํานวนเทากับ β , M  ตัวอยาง  ทั้งนี้ คาพารามิเตอร β ,  อาจพิจารณาไดวาเปนระดับความ

นาจะเปนตามที่วิศวกรการเงินทราบจากขาวสารขอมูลเบ้ืองตน  สวนคาพารามิเตอร M  เปนเลขจํานวนเต็มที่อาจ
พิจารณาไดวาเปนจํานวนตัวอยางทั้งหมดที่สุมขึ้นมาในตอนแรกสําหรับชุดขาวสารขอมูลเบ้ืองตน  กอนที่จะมีการสุม

ตัวอยางจริงจํานวน N  ตัวอยางในเวลาตอมา   วิศวกรการเงินไมทราบคาพารามิเตอร M  วาเปนเทาไรจึงประสงคจะ
ใชสมการที่ (6.1) เพ่ือกําหนดคา 
 

 n i, j |M , β ,
N !

∏ , !
M

N M
∏ , M ,

M ,
    (6.1) 

 M | β , α ,
N !

∏ , !
M

N M
∏ , M ,

M ,
    (6.2) 

 

 เนื่องจากวิศวกรการเงินมีขาวสารขอมูลเบ้ืองตนเกี่ยวกับระดับความนาจะเปนเพ่ือระบุคา α ,  ใหฟงกชัน 

Prior Distribution ครบถวนแลว  ผูเขียนจึงเสนอใหกําหนดคาพารามิเตอร β ,  ของฟงกชัน Marginal Likelihood ตาม

สมการที่ (6.1) ใหเทากับคา α ,  ของฟงกชัน Prior Distribution   
 

 หลังจากที่กําหนดใหคาพารามิเตอร β , α ,    สมการที่ (6.2) จึงระบุฟงกชัน Marginal Likelihood วา

เปนฟงกชันของคาพารามิเตอร M   และจากสมการที่ (6.2) นี้  วิศวกรการเงินสามารถกําหนดคาพารามิเตอร M  ได

อยางตรงไปตรงมา โดยการเลือกคา M 0 และเปนเลขจํานวนเต็มที่ทําใหคาของฟงกชัน Marginal Likelihood 

ในสมการที่ (6.2) อยูในระดับที่สูงที่สุด  คา M  ที่ไดเปนผลลัพธนี้ถือวาเปนคาที่มีความเหมาะสมมากที่สุด 

(Optimum) ภายใตเง่ือนไขที่คาพารามิเตอร β , α ,   และการสุมตัวอยางไดขอมูลจริงสําหรับแตละอันดับเครดิต

เทากับ n i, j  ตัวอยาง 
 

 สุดทาย เพ่ือเปนการประกันวา TPM ที่กําหนดจากความนาจะเปน π i, j , M ,
M N

 ที่คํานวณ

ไดโดยอางอิงคาพารามิเตอร M  เปน TPM ที่มีคุณสมบัติ Strict Ordering สําหรับความนาจะเปนที่ตราสารหนี้จะ

ไดรับอันดับเครดิต Default ตอนปลายป  การกําหนดคา M  จะทําโดยใชวิธี Constrained Optimization ทีละขั้น 

(Sequential Constrained Optimization)3  โดยขั้นที่หนึ่งทําสําหรับอันดับเครดิตตอนตนปเทากับ i 1 ซึ่งไมมีการ

กําหนดเงื่อนไขเพิ่มเติมเปนพิเศษ  แตเมื่อการศึกษากําหนดคา M  และ π 1, j  ไดแลว  ในขั้นที่สองและในขั้น

ถัดๆ ไป สําหรับอันดับเครดิตตนปเทากับ i 2, … , 7  การศึกษาจะกําหนดเงื่อนไข (Constraint) เพ่ิมเติมในการ

                                                            
3 ผูเขียนเพิ่มเงื่อนไขเฉพาะเงื่อนไขที่ประกันคุณสมบัติ Strict Ordering ของ TPM  อยางไรก็ตาม ในกรณีที่วิศวกรการเงินประสงคจะให 
TPM มีคุณสมบัติ Strictly Diagonally Dominant วิศวกรการเงินสามารถเพิ่มเงื่อนไขให TPM มีคุณสมบัติน้ีไดอยางตรงไปตรงมา โดยให

คา M  ที่กําหนดไดตองสอดคลองกับความนาจะเปน π i, i π i, j  สําหรับอันดับเครดิต i j 
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ทํา Constrainted Optimization ใหคา M  สอดคลองกับความนาจะเปน π i, 8 π s, 8  สําหรับเครดิต 

i s 
 
การทดสอบและปรับปรุง TPM ใหเปน Proper Makov Transition Matrix 
 ในการกําหนด TPM โดยใชวิธีของ Bayes ซึ่งผูเขียนไดเสนอไปขางตนนั้น เนื่องจากขาวสารขอมูลเบ้ืองตนที่
ผูเขียนเสนอใหใชเปน TPM สําหรับตราสารหนี้ของโลกที่ Standard and Poor’s รายงาน ซึ่ง TPM ของ Standard and 
Poor’s รายงานมีความนาจะเปนของอันดับเครดิตบางคูมีคาศูนย   ในขณะที่ตัวอยางที่สุมไดประกอบการกําหนด TPM 
ซึ่งผูเขียนวางแผนจะใช  เปนอนัดบัเครดิตของตราสารหนี้ที่ทริสเรทติ้งทําการจัดอันดับ  ซึ่งผูเขียนพบวาไมมีตัวอยางที่
สุมไดสําหรับอันดับเครดิตบางคู  เมื่อขาวสารขอมูลเบ้ืองตนและตัวอยางที่จะใชมีลักษณะเชนนี้  TPM ที่กําหนดไดตาม

ความนาจะเปนระดับ π i 8, j , M ,
M N

 บางคาจากฟงกชัน Posterior Distribution จึงอาจมีคาศูนย

ดวย Israel et al. (2001) พิสูจนวา เมื่อความนาจะเปน π i 8, j บางคาของ TPM มีคาศูนย  TPM ที่กําหนด
ไดจะไมเปน Proper Makov Transition Matrix 
 
 TPM มีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงินตองเปน Proper Makov Transition Matrix  ดังนั้น เพ่ือ
ประกันวา TPM ที่กําหนดไดเปน Proper Makov Transition Matrix   เมื่อผูเขียนกําหนด TPM ไดจากความนาจะเปน 

π i, j , M ,
M N

 แลว  ผูเขียนจะตรวจสอบวา π i 8, j  ใดมีคาเปนศูนย  หากผูเขียนพบ ผูเขียน

จะทําการปรับปรุง TPM ใหเปน Proper Makov Transition Matrix ตามวิธีที่ Israel et al. (2001) แนะนํา 
 

 ขั้นตอนแรกของการปรับปรุงเปนการแปลง TPM ที่กําหนดไดใหเปนเมทิรกซ Generator กอน   หากให P 

เปนสัญลักษณซึ่งแสดง TPM และให Q เปนสัญลักษณซึ่งแสดงเมทริกซ Generator ของ TPM P     TPM P h  

และ เมทริกซ Generator Q h  สําหรับระยะเวลา h ที่ใชติดตามการเปลี่ยนแปลงของอันดับเครดิต  ตองมี
ความสัมพันธอยางเปนระบบตามกลุมสมการที่ (7)   
 

 P h hQ h         (7.1) 

 Q h P h         (7.2) 

 

โดยที่ hQ ∑ Q
!

 และ P P I P I P I P I
  

สวน I เปนเมทริกซ Identity ที่มีขนาดเดียวกันกับ TPM P    
 

TPM P ที่เปน Proper Makov Transition Matrix จะตองใหเมทริกซ Generator Q h  ที่เปน Exact 

Generator ซึ่งมีคุณสมบัติ q i, j i 0 และ q i, i ∑ q i, j  โดยที่ q i, j  เปนสัญลักษณ

แสดงสมาชิกที่อยูในตําแหนงตามแถวนอนที่ i และแถวตั้งที่ j ของเมทริกซ Generator Q  หาก TPM ไมเปน Proper 
Makov Transition Matrix   เมทริกซ Generator ของ TPM นั้นยอมไมเปน Exact Generator โดยเมทริกซจะมีสมาชิก 

q i, j i  บางตัวมีคาเปนลบ 
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 เมทริกซ Generator QB  สามารถแปลงจาก TPM PB  ซึ่งผูเขียนคํานวณตามวิธีของ Bayes ได
อยางตรงไปตรงมาโดยใชความสัมพันธที่เมทริกซทั้งสองตองมีระหวางกันตามสมการที่ (7.2)  
 

ในขั้นตอนที่สอง ผูเขียนจะตรวจสอบคา q i, j i  ที่ไดเปนผลลัพธวามีคาเปนลบหรือไม  ซึ่งหากผูเขียน
พบวา q i, j i  คาใดเปนลบ  ผูเขียนจะสรุปวา เมทริกซ Generator QB  ไมเปน Exact Generator และ 

TPM PB  ไมเปน Proper Makov Transition Matrix  ผูเขียนตองทําการปรับเมทริกซ Generator QB  ให
เปน Exact Generator และ TPM PB  ใหเปน Proper Makov Transition Matrix  ในขั้นตอนที่สาม   แตหาก

ผูเขียนตรวจสอบแลวพบวา เมทริกซ Generator QB  เปน Exact Generator และ TPM PB  เปน Proper 

Makov Transition Matrix  ผูเขียนจะรายงานคา เมทริกซ Generator QB  และ TPM PB  ที่กําหนดไดวา
เปนเมทริกซที่มีลักษณะสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน  ตามวัตถุประสงคที่ต้ังไวสําหรับการศึกษานี้ 

 

ในขั้นตอนที่สาม ผูเขียนจะปรับเมทริกซ Generator QB  ใหเปน Exact Generator โดยใชวิธีที่ Israel 
et al. (2001) เสนอ  อนึ่ง  ผูเขียนระลึกถึงผลการศึกษาของ Inamura (2006) ซึ่งเปรียบเทียบวิธีปรับเมทริกซ 

Generator ของ Israel el al. (2001) กับวิธีอ่ืนที่มีผูเสนอในเวลาตอมาใหเปนทางเลือก และพบวาเมทริกซ Q ที่ถูกปรับ

โดยวิธีของ Israel et al. มีความคลาดเคลื่อนจากเมทริกซ Q ที่แทจริงมากกวาเมทริกซที่ถูกปรับดวยวิธีอ่ืน  อยางไรก็

ตาม  ผูเขียนยืนยันจะใชวิธีของ Israel et al. เพ่ือปรับใหเมทริกซ Q เปน Exact Generator ดวยเหตุผลอยางนอย 2 
ประการคือ หนึง่ วิธีของ Israel et al. เปนวิธีที่เรียบงายที่สุด และวิศวกรการเงินสามารถนําไปใชงานตอไปไดเอง

โดยสะดวก และ สอง เมทริกซ Q ที่ถูกปรับโดยวิธีของ Israel et al. มีความคลาดเคลื่อนมากกวาการปรับโดยใชวิธีอ่ืน
ไมมากนัก นอกจากนั้น Israel et al. (2001, น. 248) ยังชี้วา ความแตกตางที่พบอาจไมแตกแตกถึงระดับที่มีนัยสําคัญ 

 

Israel et al. (2001) เสนอวิธีปรับเมทริกซ Q ไว 2 วิธีคือ วิธี Diagonal Adjustment และวิธี Weighted 

Adjustment  ผูเขียนเสนอใชวิธี Diagonal Adjustment เพราะเปนวิธีที่เรียบงายกวา การปรับเมทริกซ Q โดยวิธี 

Diagonal Adjustment ทําโดยการกําหนดคา q i, j DA ใหเปนสมาชิกของเมทริกซ Q ที่ปรับแลว ดังนี้ 
 

 q i, j i DA q i, j i เมื่อ q i, j i 0
0 เมื่อ q i, j i 0

    (8.1) 

 

 q i, j i DA ∑ q i, j DA       (8.2) 
 

เมทริกซ Generator QB  ที่ผานการปรับจะเปน Exact Generator และ TPM PB  ที่คํานวณจาก

เมทริกซ Generator QB  ที่ผานการปรับจะเปน Proper Makov Transition Matrix  ผูเขียนจะรายงานคาเมทริกซ 

Generator QB  และ TPM PB  ที่กําหนดไดหลังการปรับ วาเปนเมทริกซที่มีคุณลักษณะสอดคลองเต็มที่กับ
ทฤษฎีการเงิน  ตามวัตถุประสงคที่ต้ังไวสําหรับการศึกษานี้ 
 

ขอมูลที่ใช 
 ในการกําหนด TPM ซึ่งเสนอสําหรับตลาดการเงินไทย  ผูเขียนใชตัวอยางจากการจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี
ของทริสเรทติ้งตั้งแตป 2537 ถึงป 2553 จํานวนรวม 626 ตัวอยาง เพราะตัวอยางจากทริสเรทติ้งเปนตัวอยางที่มี
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จํานวนที่ครบถวนสมบูรณมากกวาตัวอยางของฟทชเรทติ้ง  และตัวอยางที่เกิดขึ้นยังครอบคลุมชวงเวลาที่ยาวนาน
มากกวาดวย  ขอมูลตัวอยางของทริสเรทติ้งแสดงไวในตารางที่ 2 
 

ตารางที่ 2 
จํานวนตัวอยางจากการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ของทริสเรทติ้ง 

ต้ังแตป 2537 ถึงป 2553 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
รวม 

AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 
AAA 10 3 0 0 0 0 0 0 13 
AA 1 65 5 0 0 0 0 1 72 
A 0 9 248 7 0 0 0 1 265 

BBB 0 0 18 226 6 2 0 8 260 
BB 0 0 0 2 9 0 0 2 13 
B 0 0 0 0 0 0 1 1 2 

CCC/C 0 0 0 0 0 0 0 1 1 
รวม 626 

 
ผูเขียนใชขาวสารขอมูลเบ้ืองตนเปน TPM สําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย Standard and Poor’s ที่

คํานวณจากตัวอยางตั้งแตป 2524 ถึงป 2553 ดวยเหตุผลที่การจัดตั้งทริสเรทติ้งเปนการจัดตั้งที่ไดรับการสนับสนุน
ดานเทคนิคและวิธีการจัดอันดับเครดิตจาก Standard and Poor’s  ดังนั้น อันดับเครดิตและความนาจะเปนที่ไดเปน
ผลลัพธจึงนาจะมีลักษณะที่สอดคลองกัน  TPM สําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย Standard and Poor’s ที่คัด
มาจาก Standard and Poor’s (2011) ไดแสดงไวในตารางที่ 3  

 
ตารางที่ 3 

TPM สําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย Standard and Poor’s  
ท่ีคํานวณจากตัวอยางตั้งแตป 2524 ถึงป 2553  

อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 90.8724% 8.3523% 0.5582% 0.0517% 0.0827% 0.0310% 0.0517% 0.0000% 
AA 0.5942% 90.1491% 8.5166% 0.5525% 0.0625% 0.0834% 0.0208% 0.0208% 
A 0.0420% 1.9948% 91.6430% 5.6378% 0.3990% 0.1785% 0.0210% 0.0840% 

BBB 0.0107% 0.1391% 3.9602% 90.4956% 4.2599% 0.7064% 0.1605% 0.2676% 
BB 0.0222% 0.0443% 0.1884% 5.7865% 83.9707% 8.0922% 0.8425% 1.0531% 
B 0.0000% 0.0453% 0.1586% 0.2605% 6.2068% 82.9426% 5.0629% 5.3234% 

CCC/C 0.0000% 0.0000% 0.2222% 0.3274% 0.9706% 15.2029% 51.2455% 32.0313% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 

 
ผลการศึกษาเชิงประจักษ 
 การศึกษากําหนด TPM ตามวิธีของ Bayes โดยใชขาวสารขอมูลเบ้ืองตนเปน TPM สําหรับตราสารหนี้ของ
โลกที่รายงานโดย Standard and Poor’s ที่คํานวณจากตัวอยางตั้งแตป 2524 ถึงป 2553 และประกอบกับตัวอยางจาก
การจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ของทริสเรทติ้งตั้งแตป 2537 ถึงป 2553   ผูเขียนประสมขาวสารขอมูลโดยกําหนด
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น้ําหนัก M  ที่เหมาะสมดวยวิธี Empirical Bayes Estimation และไดรายงานไวในตารางที่ 4 สวน TPM ที่ไดเปน
ผลลัพธตามฟงกชัน Posterior Distribution ไดรายงานในตารางที่ 5 
 

ตารางที่ 4 
นํ้าหนักท่ีเหมาะสมซึ่งกําหนดโดยวิธี Empirical Bayes Estimation 

เพื่อใชประสมขาวสารขอมูลเบื้องตนเขากับขาวสารขอมูลจากตัวอยางท่ีสุมได 
อันดับเครดิต ณ ตนป นํ้าหนัก M  

AAA 22 
AA 461,734,989 
A 146 

BBB 76 
BB 15 
B 35 

CCC/C 643,219 

 
ตารางที่ 5 

TPM ท่ีกําหนดตามวิธีของ Bayes สําหรับตลาดการเงินไทย 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 85.6912% 13.8214% 0.3509% 0.0325% 0.0520% 0.0195% 0.0325% 0.0000% 
AA 0.5942% 90.1491% 8.5166% 0.5525% 0.0625% 0.0834% 0.0208% 0.0208% 
A 0.0149% 2.8984% 92.8951% 3.7059% 0.1417% 0.0634% 0.0075% 0.2731% 

BBB 0.0024% 0.0315% 6.2529% 87.7311% 2.7493% 0.7550% 0.0363% 2.4415% 
BB 0.0119% 0.0238% 0.1010% 10.2428% 77.1272% 4.3351% 0.4513% 7.7070% 
B 0.0000% 0.0429% 0.1500% 0.2464% 5.8713% 78.4592% 7.4919% 7.7383% 

CCC/C 0.0000% 0.0000% 0.2222% 0.3274% 0.9706% 15.2029% 51.2454% 32.0314% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 

 
 ผูเขียนพบวา TPM ที่กําหนดไดและรายงานในตารางที่ 5 มีลักษณะที่พึงประสงคที่เหนือกวา TPM ที่รายงาน
โดยทริสเรทติ้งและฟทชเรทติ้งในตารางที่ 1 หลายประการ  เริ่มตั้งแตประการแรก TPM ในตารางที่ 4 มีคาความนาจะ
เปนรายงานสําหรับอันดับเครดิตตอนตนป คูกับอันดับเครดิตตอนปลายปทุกคู  ประการที่สอง ระดับความนาจะเปนที่
พบเปนระดับที่สมเหตุสมผลมากกวา อาทิ ความนาจะเปนที่อันดับเครดิตจะเปล่ียนจากระดับ CCC/C ไปเปนอันดับ 
Default มีระดับเทากับ 32.0314%  แทนที่จะเปนระดับ 100% ตามที่ทริสเรทติ้งรายงาน และความนาจะเปนที่อันดับ
เครดิตจะดํารงอยูในระดับ AAA ดังเดิมมีระดับเทากับ 85.6912% แทนที่จะเปนระดับ 100% ตามที่ฟทชเรทต้ิงรายงาน 
เปนตน  ประการที่สาม TPM ที่กําหนดและรายงานไวในตารางที่ 4 มีคุณสมบัติ Strict Ordering และคุณสมบัติ Strictly 
Diagonally Dominant ซึ่งคุณสมบัติคูนี้เปนคุณสมบัติที่ไมพบใน TPM ที่ทริสเรทติ้งและที่ฟทชเรทติ้งรายงาน 
 
 ผูเขียนตั้งขอสังเกตวา แม TPM ที่กําหนดไดจะมีคุณสมบัติที่พึงคาดหวังตามทฤษฎีการเงินจํานวนมากขอขึ้น  
แต TPM ยังมีขอบกพรองสําคัญอยูที่ความนาจะเปนที่อันดับเครดิตจะเปล่ียนแปลงไปสําหรับอันดับ AAA ไปสูอันดับ 
Default  อันดับ B ไปสูอันดับ AAA และ อันดับ CCC/C ไปสูอันดับ AAA และ AA มีคาเปนศูนย ซึ่งแสดงวา TPM ที่
คาํนวณได ไมเปน Proper Makov Transition Matrix  การคํานวณเมทริกซ Generator สําหรับ TPM พบวามีคาตามที่
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ไดรายงานไวในตารางที่ 6  ซึ่งสมาชิก q i, j i  บางตัวของเมทริกซ เชน สมาชิกตัวที่ q 1, 3  และ สมาชิกตัว

ที่ q 6, 1  เปนตน มีคาลบ  ซึ่งชี้วาเมทริกซ Generator ไมเปน Exact Generator ดวย 
 

ตารางที่ 6 
เมทริกซ Generator สําหรับ TPM ท่ีกําหนดไดตามวิธีของ Bayes 

สําหรับตลาดการเงินไทย 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA -0.154960 0.157388 -0.003415 -0.000032 0.000581 0.000099 0.000454 -0.000114 
AA 0.006761 -0.105718 0.093049 0.004248 0.000573 0.000903 0.000240 -0.000055 
A 0.000059 0.031723 -0.076555 0.040983 0.000954 0.000515 0.000061 0.002261 

BBB 0.000024 -0.000771 0.069439 -0.134326 0.033125 0.008218 -0.000075 0.024366 
BB 0.000144 0.000315 -0.003249 0.124788 -0.263991 0.055017 0.003659 0.083317 
B -0.000007 0.000478 0.001667 -0.001876 0.075492 -0.256994 0.118277 0.062964 

CCC/C 0.000000 -0.000113 0.002832 0.004244 0.005620 0.240124 -0.684953 0.432247 
Default 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 
 เมื่อผูเขียนพบวา เมทริกซ Generator ที่กําหนดไดไมเปน Exact Generator และ TPM ที่กําหนดไดไมเปน 
Proper Makov Transition Matrix  ผูเขียนจึงปรับเมทริกซ Generator ใหเปน Exact Generator โดยใชวิธี Diagonal 
Adjustment ตามที่ Israel et al. (2001) แนะนํา  เมทริกซ Generator ที่ปรับใหเปน Exact Generator แลว สําหรับ
ประเทศไทยไดรายงานไวในตารางที่ 7  สวน TPM ที่สอดคลองกับเมทริกซ Generator ที่ปรับใหเปน Exact Generator 
แลวไดคํานวณไวและรายงานในตารางที่ 8   
 

ตารางที่ 7 
เมทริกซ Generator ท่ีปรับใหเปน Exact Generator แลว 

สําหรับตลาดการเงินไทย 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA -0.156721 0.155600 0.000000 0.000000 0.000574 0.000098 0.000449 0.000000 
AA 0.006759 -0.105746 0.093024 0.004247 0.000573 0.000902 0.000240 0.000000 
A 0.000059 0.031723 -0.076555 0.040983 0.000954 0.000515 0.000061 0.002261 

BBB 0.000024 0.000000 0.069221 -0.134748 0.033021 0.008192 0.000000 0.024290 
BB 0.000143 0.000313 0.000000 0.124025 -0.265605 0.054681 0.003637 0.082807 
B 0.000000 0.000476 0.001661 0.000000 0.075216 -0.257932 0.117845 0.062734 

CCC/C 0.000000 0.000000 0.002832 0.004243 0.005620 0.240104 -0.685010 0.432211 
Default 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 
จากตารางที่ 7 ผูเขียนไดตรวจสอบเมทริกซ Generator อีกครั้งหนึ่งเพ่ือใหมั่นใจวาเมทริกซเปน Exact 

Generator พบวา สมาชิก q i, j i  ทุกตัวมีสมบัติ q i, j i 0 และสมาชิก q i, i  ทุกตัวมีสมบัติ 

q i, i ∑ q i, j  สมบัติที่พบเปนสมบัติที่ประกันวา เมทริกซ Generator เปน Exact Generator จริง   
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ตารางที่ 8 
TPM ท่ีมีคุณลักษณะสอดคลองเต็มท่ีกับทฤษฎีการเงิน 

ซึ่งไดกําหนดสําหรับตลาดการเงินไทย 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 85.5400% 13.6570% 0.6477% 0.0410% 0.0516% 0.0193% 0.0321% 0.0113% 
AA 0.5935% 90.1462% 8.5154% 0.5523% 0.0624% 0.0833% 0.0208% 0.0260% 
A 0.0149% 2.8998% 92.8949% 3.7051% 0.1414% 0.0633% 0.0076% 0.2730% 

BBB 0.0026% 0.0997% 6.2398% 87.6931% 2.7378% 0.7523% 0.0411% 2.4336% 
BB 0.0118% 0.0321% 0.3726% 10.1796% 77.0000% 4.3030% 0.4477% 7.6533% 
B 0.0006% 0.0434% 0.1650% 0.3977% 5.8448% 78.3813% 7.4604% 7.7069% 

CCC/C 0.0001% 0.0079% 0.2242% 0.3428% 0.9676% 15.1932% 51.2391% 32.0250% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 

  
ผูเขียนไดตรวจสอบ TPM ในตารางที่ 8 ซึ่งคํานวณจากเมทริกซ Generator ที่เปน Exact Generator ใน

ตารางที่ 7   หาก TPM ในตารางที่ 8 เปน Proper Makov Transition Matrix แลว สมาชิกทุกตัวของ TPM สําหรับ
อันดับเครดิตตนปต้ังแต AAA ถึง CCC/C ตองมีคาเปนบวก  ผูเขียนพบวา สมาชิกทุกตัวของ TPM สําหรับอันดับ
เครดิตตนปต้ังแต AAA ถึง CCC/C มีคาเปนบวกตามที่คาดหวังจาก Proper Makov Transition Matrix จริง  
นอกจากนั้น TPM ในตารางที่ 8 ยังดาํรงสมบัติที่พึงประสงคขออ่ืนที่พบในตอนตนไดครบถวน  เริ่มตั้งแต TPM มีคา
ความนาจะเปนรายงานสําหรับอันดับเครดิตตอนตนป คูกับอันดับเครดิตตอนปลายป ทุกคู  ระดับความนาจะเปนที่พบ
เปนระดับความนาจะเปนที่สมเหตุสมผลมากกวา และ TPM มีคุณสมบัติ Strict Ordering และคุณสมบัติ Strictly 
Diagonally Dominant เมื่อ TPM ที่ผูเขียนกําหนดได มีคุณสมบัติเชนนี้  ผูเขียนจึงสรุปวา TPM ในตารางที่ 8 เปน 
TPM ที่มคีุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน วิศวกรการเงินจึงสามารถนําเมทริกซไปประยุกตใชเพ่ือกําหนด
ราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูลอางอิงในตัวแบบจําลองเพื่อ
วิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตในตลาดการเงินของประเทศไทยได 
 

สรุป 
เมทริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตเปนขอมูลสําคัญที่วิศวกรการเงินใชประกอบการ

กําหนดราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้เอกชนและอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูลอางอิงหลักของตัว
แบบจําลองบางกลุมเพ่ือวิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตของสถาบันการเงิน   ในการศึกษา
นี้ ผูเขียนเสนอวิธีกําหนดเมทริกซความนาจะเปนของการเปล่ียนแปลงอันดับเครดิตสําหรับตราสารหนี้ไทยโดยอางอิง
วิธีของ Bayes  การกําหนดใชขาวสารขอมูลเบ้ืองตนจากเมทริกซสําหรับตราสารหนี้ของโลกที่รายงานโดย Standard 
and Poor’s ประกอบกับขอมูลจริงที่เกิดขึ้นสําหรับตราสารหนี้ไทยที่รายงานโดยทริสเรทติ้ง  ในขั้นตอนสุดทาย เมท
ริกซที่ไดเปนผลลัพธไดรับการทดสอบและปรับปรุงใหมีคุณสมบัติที่ “เหมาะสม”  เมทริกซที่ไดเปนผลลัพธถือเปนเมท
ริกซความนาจะเปนของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตเมทริกซแรกของประเทศไทยซึ่งมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับ
ทฤษฎีการเงิน กลาวคอื เมทริกซเปน Proper Makov Transition Matrix และพรอมกันนั้นเมทริกซยังมีคูเปนเมทริกซ 
Generator ที่เปน Exact Generator ดวย  เมทริกซยังมีสมบัติที่พึงประสงคขออ่ืน เริ่มตั้งแตเมทริกซมีคาความนาจะ
เปนที่รายงานสําหรับอันดับเครดิตตอนตนป คูกับอันดับเครดิตตอนปลายป ทุกคู  ระดับความนาจะเปนของเมทริกซที่
พบเปนระดับความนาจะเปนที่สมเหตุสมผล และ เมทริกซมีคุณสมบัติ Strict Ordering และคุณสมบัติ Strictly 
Diagonally Dominant  เมื่อเมทริกซมีคุณสมบัติสอดคลองเต็มที่กับทฤษฎีการเงิน  วิศวกรการเงินจึงสามารถนําเมท
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ริกซไปประยุกตใชเพ่ือกําหนดราคาและบริหารความเสี่ยงใหตราสารหนี้และอนุพันธดานเครดิต  และใชเปนขอมูล
อางอิงในตัวแบบจําลองเพื่อวิเคราะหความเสี่ยงดานเครดิตของกลุมสินทรัพยดานเครดิตในตลาดการเงินของประเทศ
ไทยได 
 

ภาคผนวก  การปรับเมรกิซ Generator ใหเปน Exact Generator โดยวิธี Weighted Adjustment 
Israel et al. (2001) เสนอวิธี Weighted Adjustment เปนวิธีทางเลือกเพื่อปรับเมทริกซ Q ใหเปน Exact 

Generator   วิธี Weighted Adjustment มีความซับซอนกวาวิธี Diagonal Adjustment เล็กนอย  การศึกษาของ 
Inamura (2006) รายงานวาวิธี Weighted Adjustment ใหเมทริกซ Generator ที่มีความคลาดเคลื่อนนอยกวา  แต
ความคลาดเคลื่อนที่นอยกวาเปนความคลาดเคลื่อนที่นอยกวาอยางไมมีนัยสําคัญ 

 

การปรับเมทริกซ Q โดยวิธี Weighted Adjustment ทําโดยการกําหนดคา q i, j WA ใหเปนสมาชิกของ

เมทริกซ Q ที่ปรับแลว ดังนี้ 
 

 q i, j 0 เมื่อ j i และ q i, j 0
q i, j สําหรับกรณีอ่ืนที่เหลือ

     (9.1) 

 

 q i, j WA q i, j | q i, j | ∑ ,
∑ | , |     (9.2) 

 

 เพ่ือเปนการยืนยันวาการเลือกวิธีที่ใชปรับเมทริกซ Q ไมมีผลกระทบกับผลลัพธอยางมีนัยสําคัญ ผูเขียนจึง

ปรับเมทริกซ Q โดยวิธี Weighted Adjustment และคํานวณ TPM ที่เปนคูเมทริกซของเมทริกซ Q นั้น  ผลลัพธที่ได

สําหรับเมทริกซ Q และ TPM รายงานไวในตารางที่ 9 และ 10 ตามลําดับ 
 

ตารางที่ 9 
เมทริกซ Generator ท่ีปรับใหเปน Exact Generator แลว 

โดยวิธี Weighted Adjustment 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA -0.158522 0.157388 0.000000 0.000000 0.000581 0.000099 0.000454 0.000000 
AA 0.006761 -0.105773 0.093049 0.004248 0.000573 0.000903 0.000240 0.000000 
A 0.000059 0.031723 -0.076555 0.040983 0.000954 0.000515 0.000061 0.002261 

BBB 0.000024 0.000000 0.069439 -0.135172 0.033125 0.008218 0.000000 0.024366 
BB 0.000144 0.000315 0.000000 0.124788 -0.267240 0.055017 0.003659 0.083317 
B 0.000000 0.000478 0.001667 0.000000 0.075492 -0.258878 0.118277 0.062964 

CCC/C 0.000000 0.000000 0.002832 0.004244 0.005620 0.240124 -0.685066 0.432247 
Default 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 
 
 
 



19 
 

ตารางที่ 10 
TPM ซึ่งเปนเมทริกซคูกับเมทริกซ Generator 

ตามที่ไดรับการปรับโดยวิธี Weighted Adjustment 
อันดับ 
ณ ตนป 

อันดับ ณ ส้ินป 
AAA AA A BBB BB B CCC/C Default 

AAA 85.3866% 13.8015% 0.6549% 0.0415% 0.0521% 0.0196% 0.0324% 0.0114% 
AA 0.5931% 90.1443% 8.5175% 0.5524% 0.0625% 0.0833% 0.0209% 0.0261% 
A 0.0149% 2.8997% 92.8953% 3.7044% 0.1415% 0.0634% 0.0076% 0.2732% 

BBB 0.0026% 0.1000% 6.2582% 87.6578% 2.7438% 0.7546% 0.0414% 2.4416% 
BB 0.0119% 0.0323% 0.3758% 10.2320% 76.8774% 4.3242% 0.4509% 7.6956% 
B 0.0006% 0.0436% 0.1656% 0.4011% 5.8588% 78.3127% 7.4840% 7.7337% 

CCC/C 0.0001% 0.0079% 0.2243% 0.3432% 0.9691% 15.1868% 51.2391% 32.0295% 
Default 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 100.0000% 
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